Investerum

Investment is most intelligent when it is
most businesslike.
Warren Buffett

Basta Navigatorkund,

Den diskretionara tjansten Investerum Navigator har varit igang i 6ver sju ar. Vi ar valdigt
glada 6ver den fina utvecklingen vi haft. Du som ar kund sedan tidigare kanske inte behdver
lasa faktarutan nedan utan kan ga direkt p4 kommentarerna om modellen och marknaden
som boérjar pa nasta sida.

SKATTERATT
| utskicket finns nyheter inom skatteratt inkluderade. Dessa nyheter ar av allman och generell
karaktar och skall inte uppfattas som individuella rad da varje kunds situation &r unik.

RAPPORTANPASSNING

Med anledning av regelefterlevnad och implementering av EU-reglerna Mifid 2 och Mifir, vilka
beslutats for att skydda dig som sparare, kommer du att f4 en separat rapport i ett separat
mail dar ytterligare rapportering framgar.

Roland Dahlman,
Forvaltare Navigator

FAKTARUTA

Exklusiv forvaltningstjanst for Investerums kunder med sparande i
forsakring via Zurich International

Kvalificerad férvaltning/administration av ditt sparande hos Zurich International
Omvarldsbevakning & analys

Tillgdng till ett urval av de framsta internationella fondférvaltarna

Fondbyten

Halvarsvisa portfoljrapporter avseende din forsakring erhaller du direkt fr&n Zurich
International

Kvartalsvisa marknadskommentarer/rapporter erhaller du fran Investerum
Kvartalsvisa nyheter inom skatterétt erhaller du fran frdn Investerum

Tillgdng till Investerums natverk av experter inom beskattning och juridik.
Investerum dvervakar sparandet och valjer de fonder som vi anser har bast
forutsattning for vardetillvaxt utifrdn ett 18ngsiktigt Value Investingperspektiv.
Omséattningshastigheten, eller antalet affarer ar inte det priméra i var forvaltning
utan vi fokuserar uteslutande pa att &ga ratt instrument till ratt pris.

e Avdragsgillt for féretag

e Tjansten riskklassificeras som medelhdg.

For att repetera och &ven klargdra sa &r inte det har brevet svaret pa fragan - hur har det
gatt for min placering? Varje kunds sparande &r helt individuellt och beror p& en mangd
faktorer, exempelvis goérs I6pande insattningar? Tas det ut pengar? Hur stor bonus ges?
Har det gjorts uppehdll eller &ndrats premie? I vilken valuta sparas det? Din exakta
stallning hittar du pa dina kontoutdrag som Zurich skickar till dig var sjatte m&nad.

Hur det gar fér Investerum Navigator Zurich vet vi ddremot - se portféljkommentaren.

En central ansats inom Value Investing att veta vad man ager. Vi lagger darfér samman
innehaven i Investerum Navigator Zurich portfdlj for att ge dig éverblick av férandringarna
till féljd av alla affarer som sker i de underliggande fonderna.
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Forvaltningskommentar

Investerum Navigator har sedan starten den 1 april 2012 fram till den 30 juni 2019 haft en
god vardeutveckling om 110,22% matt i svenska kronor. Senaste tre aren har den stigit med
44%. 2019 har borjat bra, forsta sex manaderna steg Navigator 22%. Se nedan olika
exempel pa index for den som vill géra jamforelser.

5ar 3ar 1ar
Bankbok 0% 0% 0%
Europa (MS Europe) 86% 51% 5%
Navigator 62% 46% 4%
Storbritannien (FTSE) 10% 14% -3%
Sverige (OMX30) 18% 23% 4%
Tyskland (DAX) 26% 28% 1%
USA (S&P500) 108% 54% 12%

Senaste 12 manaderna har portféljen gatt upp 5%. Portfoljens jamforelseindex, Morningstar
Global Markets har under samma period haft en positiv vardeutveckling om 9%. Morningstar
Global Markets har inférts som rapporteringsindex med anledning av regelefterlevnad och
implementering av EU-reglerna Mifid 2 och Mifir.

Makroekonomisk Marknadskommentar

Gladjen som inleddes kring nyarsafton holl fortfarande i sig varfér de globala
aktiemarknaderna fortsatte stiga under april. Framsta styrkan stod att finna foretagsrapporter
vilka 6verraskade positivt jamfort med lagt stallda forvantningar. Tidningar dominerades
fortsatt av Brexit och handelskonflikter. Under maj manad kom optimismen av sig varfor de
globala aktiemarknaderna generellt sjonk pa bred front under manaden. Svag ekonomisk
statistik var en bidragande orsak liksom en 6kad intensitet i handelskonflikten. Langa réantor
sjonk ordentligt. Trots att den ekonomiska statistik som presenterades under juni, éver lag,
var at det svagare hallet blev det en stark manad med uppgangar. Turerna kring USAs
internationella handelsrelationer med Kina var fortsatt hett nyhetsstoff. De langa rantorna
fortsatte att sjunka och nadde nya extremnivaer, exempelvis handlades den svenska
tioarsrantan till 0,03%.

Andringar i fondportféljen
Inga forandringar har gjorts i portfélien under kvartalet som gatt. De fonder som ingar i
navigatorportfoljen har visat sig vara fortsatt bade valskotta och intressanta.

Portfoljutseende per 30 juni 2018

| Investerum Navigator Zurich ingar just nu sju fonder som tillsammans representerar de
branscher, regioner och forvaltarstilar som, utifran den bedémning som gors av det radande
ekonomiska laget, ser ut att ge bast forutsattningar for langsiktig tillvaxt. Din exakta stallning,
som beror pa en mangd individuella faktorer, hittar du pa dina kontoutdrag som Zurich
skickar till dig var sjatte manad. For den som &gnar sig at Value Investing ar det viktigt att
veta vad man ager. Har foljer en bild av hur ditt sparande sag ut vid senaste kvartalsskiftet.
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Vi ber att fa tacka for fortroendet att férvalta dina placeringar och hoppas pa ett langt och
fruktsamt samarbete! Kontakta garna din radgivare vid fragor.

Tack till alla medarbetare som hjalpt till pa vardefulla satt med och inom férvaltningen!

Roland Dahlman
Forvaltare Navigator
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SKATTENYTT

Andring av avtalet mellan Sverige och Portugal — svenska pensioner inte lidngre
skattefria
Regeringskansliet

Sverige och Portugal har undertecknat ett protokoll om andring i skatteavtalet mellan
landerna. Andringen kommer att ge Sverige beskattningsrétt for svensk tjanstepension i de
fall mottagaren ar skattemassigt bosatt i Portugal och inte betalar nagon skatt pa inkomsten
dar. Genom andringen kommer det alltsa inte langre vara mgjligt att flytta till Portugal for att
ta ut pension fran tidigare privat anstallning skattefritt.

| fraga om pensioner som inte beskattas i Portugal far beskattning ske i Sverige fr.o.m. den
dag da andringprotokollet trader i kraft och blir tillampligt. Det kan tidigast ske fr.o.m. den 1
januari 2020. Nar det galler pensioner som ar foremal for beskattning i Portugal far
beskattning i Sverige ske fr.o.m. den 1 januari 2023.

Skattereduktion for gavor - tillamplig fran 1 juli 2019
lag 2019:453

Fran och med 1 juli 2019 aterinfors skattereduktionen for gavor till ideell verksamhet.
Skattereduktionen infordes forsta gangen den 1 januari 2012 men slopades 2016.

Godkannande av gavomottagare ges av Skatteverket utifran faststallda kriterier och maste
fornyas tre ar efter godkannande. De tidigare avgifter som kravts for att f& godkannande slopas
med motivation att de bildar en allt for stor tréskel fér mindre ideella féreningar.

Fosterforalder inte narstaende till fosterbarn
SRN 65-18/D

Skatterattsnamnden beddmer att, trots att det i lagtexten i 2 kap. 22 § anges uttryckligen att
fosterbarn raknas som avkomling och avkomling raknas som narstdende, anges inget om att
fosterforalder raknas som foralder. Mot den bakgrunden och av praxis kan personen i fraga
inte anses som narstaende.

Ingen svensk moms pa utlandskurser enligt HFD
Hogsta forvaltningsdomstolen Malnummer: 1990-17

HFD andrar ett forhandsbesked och forklarar att aktuella tjanster ska anses omsatta utomlands
och att svensk mervardesskatt darfor inte ska paféras. Fragan galler femdagarskurser i
redovisning som ager rum i andra EU-lander &n Sverige och som tillhandahalls
beskattningsbara personer som har satet for sin ekonomiska verksamhet eller ett fast
etableringsstélle har.

HFD begarde ett forhandsbesked fran EU-domstolen och efter svaret ar det, trots att det kan
medfdra 6kad administrativ borda vilket ska undvikas enligt mervardesskattedirektivet, klarlagt
att de tjanster som avses om fattas av artikel 53 i mervardesskattedirektivet och darmed av 5
kap. 11 a § ML. Tjansterna ska alltsd anses som omsatta utomlands.


https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2019/05/andring-i-skatteavtalet-mellan-sverige-och-portugal-forhindrar-skattefria-pensioner/
https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/lag-2019453-om-godkannande-av-gavomottagare_sfs-2019-453
https://www.skatterattsnamnden.se/publiceradeforhandsbesked/2019/narstaendekvalificeradeandelar.5.1a86081e16a564187b4d2.html
http://www.hogstaforvaltningsdomstolen.se/Avgoranden/Europarattsliga-avgoranden/Mal-nr-1990-17/
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Moms pa bemanning inom sjukvarden fran och med 1 juli

Som vi | tidigare artiklar har skrivit om s& kommer moms att paféras uthyrning av
vardpersonal. Det galler uthyrning av personal till verksamheter inom vard, tandvard och
social omsorg momspliktig och konsekvensen ar 6kade momskostnader i verksamheterna
nar momsen inte ar avdragsgill. Kostnaderna for personal kan alltsad 6ka med 25 % i varsta
fall. Det har foranlett en rad olika debattartiklar och dven fatt Riksdagen att reagera. Flera
partier hanvisar till att det kommer bli férodande fér varden om moms paférs for uthyrning av
lakare fran deras egna bolag eller bemanningsbolag. Det har aven hanvisats till att andra
EU-lander sdsom Finland och Tyskland inte har gjort samma tolkning som Hogsta
Forvaltningsdomstolen (HFD). HFD:s tolkning foljer dock av direktivets bestammelse och EU-
domstolens tolkning av detsamma. Det ar darfor oklart om hanteringen i Tyskland och
Finland har provats av hogsta instans, om domstolarna gjort en egen tolkning av direktivet
eller om det ar sa att dessa lander har forhandlat fram undantag for tillampningen av dessa
regler. Oavsett vilket s ar Riksdagens och Regeringens handlingsalternativ begransade
pga. av géllande EU-rétt.

Kommentar

Oavsett vad Riksdagens utredning kommer att komma fram till s& kommer det att ta tid och
forslag pa mojliga atgarder vara begransade. Det finns olika majligheter for en privat klinik att
strukturera om sin verksamhet for att slippa momslackage. Kostnaden for en sadan
omstrukturering varierar utifran férutsattningarna, men intjaningsformagan ar ofta s stor att
det redan efter en eller tva manader har I6nat sig att genomféra en sadan. Vi
rekommenderar darfor privata kliniker att se 6ver dessa mojligheter for att i méjligaste man
minimera eller helst undvika de 6kade momskostnaderna.

Da detta ar en allméant hallen information ansvarar inte Investerum AB for det skattemassiga utfallet av
en transaktion som foretas med anledning av informationen. Innehallet i skatteinformationen ar inte att
betrakta som juridisk rddgivning och kan darfor inte aberopas som sadan. Varje avsnitt som redovisas
maste sattas i sitt sammanhang och for- och nackdelar maste véagas in i bedomningen da varje
kundsituation ar unik. Eftersom det kan finnas manga olika faktorer som maste beaktas ar det viktigt
att konsultera en juridisk radgivare, ekonomisk radgivare eller revisor innan beslut om atgard fattas.
Om nagon information &r citerat fran en extern kalla, skall denna information inte tolkas som att
Investerum har antagit eller godként den och ansett informationen vara korrekt



